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核心结论

• 资金流动性：

1）资金供给端扩张，杠杆资金净流入持续高位，ETF净申购回暖；

2）资金需求端南向资金近三月连续周均百亿以上净流入，累计净流入超2700亿。

• 交易拥挤度：以过去四周成交额占比/市值占比（较全A）作为衡量主题行业交易热度的表征指标来看，本周热度

分位（下同）上行行业主要为：军工+16pct至85%、机械+7pct至91%、半导体+5pct至9%；下行行业主要为：

光伏-24pct至33%、轻工-21pct至56%、化工-10pct至52%。

• 投资者温度计：

1）上周市场放量上行，上证指数创年内新高，带动自媒体A股搜索整体热度小幅上行。

2）公募抱团趋势增强，风格偏向价值，行业偏向金融、消费。

3）最近一周以小单衡量的沪深两市A股散户资金净流入1032.5亿元，较前值减少316.2亿元，处过去五年52.1%分

位，净流入规模小幅下降。



资金流动性：杠杆、南向资金持续涌入

交易拥挤度：军工、机械、半导体上行，光伏、轻工、化工下行
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1、资金流动性：杠杆、南向资金持续涌入

• 资金流动性：1）资金供给端扩张，杠杆资金净流入持续高位，ETF净申购回暖；2）资金需求端南向资金近三

月连续周均百亿以上净流入，累计净流入超2700亿。

数据来源：Wind，华创证券 注：数据截至25/8/10，下同

资金供给主体(亿元) 上期 本期 近3年分位

偏股型公募新发份额 92 105 84%

两融资金净流入 323 288 89%

股票型ETF净申购 -374 -55 24%

上市公司回购 36 41 85%

合计 40 338

资金需求主体(亿元) 上期 本期 近3年分位

股权融资 92 26 14%

产业资本净减持 66 64 71%

南向资金净流入 541 200 76%

合计 699 290

限售解禁流通市值 876 931 76%

资金供给

资金需求
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1.1、公募权益新发规模上升

• 公募权益新成立基金：上周新成立份额105.4亿份，较前值91.9亿份上升，其中主动型产品新发30.4亿，被动

指数型新发75.0亿。

数据来源：Wind，华创证券
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1.2、两融资金：净流入、参与度仍处高位

• 1）最新融资余额2.00万亿持续上升、融券余额141.6亿元较前值上升，整体余额占流通市值比例为2.30%，

仍位于年内低点；

• 2）两融资金整体上周净流入约287.7亿元，较前值净流入322.8亿元有所下降，处近三年89%分位，净流入

仍维持高位；成交额占全A比例为10.0%，较前值10.5%有所回落，参与度处近三年95%分位。

数据来源：Wind，华创证券
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1.2、两融资金：净流入、参与度仍处高位

• 3）两融自身换手率上周为42.3%，较前值47.9%回落，处近三年91%分位。

• 4）融资融券余业务个人投资者数量达到754.7万名，环比前值增长0.17%；其中平均每日参与交易的投资者

数量达到42.8万名，较前值减少2.6万名，散户参与度小幅下降。

数据来源：Wind，华创证券
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1.2、两融资金行业：电子、医药净流入，银行、煤炭净流出

• 4）两融上周主要：

• 净流入电子56.0亿、医药43.5

亿、机械36.7亿；

• 净流出银行-14.2亿、煤炭-6.0

亿、石化-3.8亿。

数据来源：Wind，华创证券

申万一级 行业净流入 个股简称 个股净流入 申万一级 行业净流入 个股简称 个股净流入

海光信息 7.9 浦发银行 -7.7

硕贝德 4.6 平安银行 -1.4

东芯股份 4.5 常熟银行 -1.1

博瑞医药 6.8 兖矿能源 -0.9

药明康德 2.3 陕西煤业 -0.8

甘李药业 2.1 华阳股份 -0.8

大族激光 3.2 中国石油 -1.1

大族数控 2.3 中国海油 -0.8

赛腾股份 2.2 广汇能源 -0.5

景嘉微 3.0 贵州茅台 -3.4

航天电子 2.1 五粮液 -1.5

中国船舶 2.0 泸州老窖 -0.8

捷佳伟创 5.2 西藏天路 -1.1

宁德时代 3.7 中材科技 -1.0

阳光电源 2.4 华新水泥 -0.4

北方稀土 6.8 中信证券 -4.4

盛和资源 4.4 华泰证券 -3.7

华友钴业 3.9 中油资本 -2.5

鼎捷数智 4.1 中际旭创 -9.2

淳中科技 3.6 新易盛 -5.1

同花顺 3.3 中兴通讯 -1.4

万里扬 1.9 群兴玩具 -1.4

上汽集团 1.7 山鹰国际 -0.4

飞龙股份 1.7 鸿博股份 -0.3

上纬新材 1.4 京沪高铁 -1.0

索通发展 1.2 顺丰控股 -0.7

华恒生物 0.9 上港集团 -0.4

捷成股份 1.7 华菱钢铁 -1.3

宝通科技 1.5 杭钢股份 -0.6

光线传媒 1.4 首钢股份 -0.3

传媒 6.3 钢铁 -0.7

汽车 13.6 轻工制造 -1.6

基础化工 12.3 交通运输 -0.8

有色金属 29.9 非银金融 -2.3

计算机 22.5 通信 -1.7

国防军工 34.1 食品饮料 -3.4

电力设备 30.3 建筑材料 -3.4

医药生物 43.5 煤炭 -6.0

机械设备 36.7 石油石化 -3.8

两融——上周净流向前10行业

& 各行业前3净流向个股(亿元)

两融——上周净流向后10行业

& 各行业后3净流向个股(亿元)

电子 56.0 银行 -14.2
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1.3、股票型ETF：净流入-54.6亿，处近三年23.8%分位

• 股票型ETF整体上周净流入-54.6亿，较前值净流入-374.3亿明显回暖，净流向整体处近三年23.8%分位，

ETF资金当前仍位于情绪低点。

数据来源：Wind，华创证券

-1000

-500

0

500

1000

1500

2000 周频股票型ETF净流入金额(亿元)

规模 行业 主题 策略 风格 整体股票ETF



证 券 研 究 报 告

证监会审核华创证券投资咨询业务资格批文号：证监许可（2009）1210 号 10

1.4、上市公司回购：回购额增加

• 上周上市公司回购金额为41.4亿，较前值36.0亿增加，处近三年85%分位。

数据来源：Wind，华创证券
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1.5、股权融资规模下降

• 以上市日为标准，上周股权融资金额为25.7亿元，处近三年14%分位，其中IPO21.9亿、再融资3.8亿。

数据来源：Wind，华创证券
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1.6、产业资本净减持规模下降

• 1）上周产业资本整体增持20.0亿元、减持84.4亿元，净减持64.4亿，较前值66.0亿规模下降，净减持规模

处近三年71%分位。

数据来源：Wind，华创证券
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1.6、产业资本行业：上周净增持化工、银行；减持计算机、电新

• 2）分行业来看，上周净增持化工12.7亿、

银行0.9亿、农业0.2亿；净减持计算机-

18.7亿、电新-11.4亿、电子-10.7亿。

数据来源：Wind，华创证券

大类 行业 周度 月度 2025YTD 周度 月频 2025YTD

基础化工 12.7 29.6 -54.0

钢铁 0.0 0.9 28.1

有色金属 -0.2 -3.1 -3.8

建筑材料 0.0 -0.9 8.3

建筑装饰 0.2 -6.3 -15.8

煤炭 0.0 -1.1 5.9

石油石化 0.0 0.3 23.6

交通运输 -0.5 -3.8 -6.0

环保 -0.3 -7.3 -10.6

公用事业 0.0 7.8 19.2

电子 -10.7 -66.7 -332.8

通信 -2.0 -14.7 -74.8

传媒 -0.9 -5.4 -34.7

计算机 -18.7 -51.3 -201.0

电力设备 -11.4 -24.2 -105.7

机械设备 -6.4 -30.5 -168.0

国防军工 -5.1 -8.1 -47.1

汽车 -6.7 -19.2 -17.4

农林牧渔 0.2 -6.5 -18.0

家用电器 -0.4 -0.4 -6.4

食品饮料 -1.4 -7.0 -29.5

纺织服饰 -0.1 -2.9 -6.5

轻工制造 -2.7 -5.1 -15.6

医药生物 -8.0 -36.8 -143.4

社会服务 -0.2 -2.2 -5.2

美容护理 -0.1 -0.7 -8.9

商贸零售 -1.5 -3.9 -16.3

房地产 -1.0 -2.3 -6.2

银行 0.9 11.3 51.3

非银金融 0.0 -5.1 -17.9

综合 0.0 -1.0 1.6

-0.1 3.9 27.2

-14.2
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消费

金融地产
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-65.6 -249.8
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1.7、限售解禁规模扩大

• 上周解禁市值931.3亿元，较前值876.0元扩大，处近三年分位76%。预计本周解禁市值为2327.1亿元。

数据来源：Wind，华创证券
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1.8、南向资金近三月连续周净流入超百亿

• 上周南向资金流向+199.8亿元，近三月连续周净流入超百亿，周净流向强度处近三年76%分位。

数据来源：Wind，华创证券
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1.9、北向资金参与度下降

• 上周北向资金成交占沪深A股比例6.7%，较前值下降0.5个百分点，参与度处近三年46%分位。

数据来源：Wind，华创证券
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2.1、成长主题行业：光伏交易热度分位下降24pct至33%

数据来源：Wind，华创证券注：历史分位为16年以来，走势图为22年以来

交易热度 2.8 历史分位 97% 交易热度 1.7 历史分位 9%

交易热度 1.9 历史分位 33% 交易热度 0.8 历史分位 14%
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2.1、成长主题行业：军工交易热度分位上升16pct至85%

数据来源：Wind，华创证券 注：历史分位为16年以来，走势图为22年以来

交易热度 3.1 历史分位 85%
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2.2、价值主题行业：家电上升4pct至33%、银行下降8pct至37%

数据来源：Wind，华创证券 注：历史分位为16年以来，走势图为22年以来

交易热度 0.6 历史分位 3% 交易热度 1.2 历史分位 33%

交易热度 0.6 历史分位 37% 交易热度 0.5 历史分位 23%
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2.2、价值主题行业：家电上升4pct至33%、银行下降8pct至37%

数据来源：Wind，华创证券 注：历史分位为16年以来，走势图为22年以来

交易热度 1.6 历史分位 57% 交易热度 0.4 历史分位 40%
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2.3、周期主题行业：机械上升7pct至91%，轻工下降21pct至56%

数据来源：Wind，华创证券 注：历史分位为16年以来，走势图为22年以来

交易热度 2.8 历史分位 52% 交易热度 3.0 历史分位 88%

交易热度 1.5 历史分位 25% 交易热度 2.5 历史分位 52%
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2.3、周期主题行业：机械上升7pct至91%，轻工下降21pct至56%

数据来源：Wind，华创证券 注：历史分位为16年以来，走势图为22年以来

交易热度 2.1 历史分位 91% 交易热度 3.3 历史分位 86%

交易热度 2.5 历史分位 74% 交易热度 2.0 历史分位 70%
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2.3、周期主题行业：机械上升7pct至91%，轻工下降21pct至56%

数据来源：Wind，华创证券 注：历史分位为16年以来，走势图为22年以来

交易热度 2.5 历史分位 56%
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2.4、TMT主题行业：传媒上升3pct至51%，电子上升2pct至20%

数据来源：Wind，华创证券 注：历史分位为16年以来，走势图为22年以来

交易热度 2.2 历史分位 20% 交易热度 3.2 历史分位 60%

交易热度 2.7 历史分位 51% 交易热度 3.3 历史分位 62%
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资金流动性：杠杆、南向资金持续涌入

交易拥挤度：军工、机械、半导体上行，光伏、轻工、化工下行
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3.1、自媒体：A股搜索热度小幅上行

• 上周市场放量上行，

上证指数创年内新高，

带动自媒体A股搜索

整体热度小幅上行。

数据来源：微信指数，百度指数，微指数，新红数据，巨量算数，快手指数，华创证券
注：以24/9/23为基点，数据截至25/8/8
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3.2、抖音观看“A股”内容用户：低能级城市、年轻群体占比上升

数据来源：巨量算数，华创证券

• 抖音最近一周（8/2-8/8）观看“A股”内容用户结构分布总体平稳。从城市能级上看，一线、新一线等高能

级城市群体占比下降；从年龄结构上看，30岁以下年轻群体占比上升。
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3.3、快手：“A股”作品热度小幅上升

数据来源：新快数据，华创证券

• 最近一周（8/2-8/8）快手“A股”作品：作品数量较上期增加40个；播放量较上期增加104.2万次；互动数

量较上期增加4.9万次。
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3.4、微博情绪：缩量叠加外部冲击引发负面情绪明显抬升

数据来源：微热点，华创证券

• 上周微博情绪总体平稳，8/4市场低开高走但整体缩量，叠加美国7月非农就业数据远低于预期、关税倒计时

等事件干扰，微博负面情绪明显抬升。
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3.5、基金风格：抱团趋势增强，行业偏向金融、消费

• 最近一周（8/4-8/8）公募抱团趋势增强，风格偏向价值，行业偏向金融、消费。

数据来源：Wind，华创证券

注：图表以沪深300、创业板指、上证50、3个中信风格指数和2个申万指数（电子，电力设备）为参考，选取剔除行业基后规模前100普通股票型、偏股混合型和灵活配置型
基金；气泡大小代表规模。
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3.6、散户资金净流入规模小幅下降

数据来源：Wind，华创证券

• 24/10新增开户数685万户，历史上仅次于15/4和15/6；25/7新增开户数196万户，处过去十年48%分位；

• 最近一周（8/4-8/8）以小单(挂单额小于4万元)衡量的沪深两市A股散户资金净流入1032.5亿元，较前值减

少316.2亿元，处过去五年52.1%分位，净流入规模小幅下降。
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3.7、散户入场渠道：下载量/好评数均小幅下降

数据来源：七麦数据，华创证券

• 最近一周（8/2-8/8，下同）同花顺累计下载量达7.3万次，较前值减少0.6万次；东方财富下载量3.4万次，

较前值减少1.3万次。最近一周同花顺累计五星好评2348次，较前值减少540次。

0

5

10

15

20

25

30

9/11 10/11 11/11 12/11 1/11 2/11 3/11 4/11 5/11 6/11 7/11

同花顺及东方财富APP下载量(iPhone端)

同花顺(万次)

东方财富(万次)

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

9/11 10/11 11/11 12/11 1/11 2/11 3/11 4/11 5/11 6/11 7/11

同花顺APP评分情况

五星

四星

三星

二星

一星



证 券 研 究 报 告

证监会审核华创证券投资咨询业务资格批文号：证监许可（2009）1210 号
34

风险提示

1、宏观经济不及预期，可能导致相机抉择的货币政策与市场预期产生偏离；

2、相关测算或与实际情况有所偏差；

3、历史经验不代表未来：因市场环境等因素变化，历史数据得出的经验可能在未来失效。
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策略组团队介绍

组长、首席分析师：姚佩

中国人民大学金融硕士，曾任东吴证券策略首席分析师、海通证券策略高级分析师，连续四年新财富策略第一团队核心。在传统策略大势
研判、行业比较、主题研究以外，对大类资产、政策取向、市场风格、产业周期、个股特征均有增量研究与发现。

策略分析师：丁炎晨

上海交通大学硕士，华中科技大学学士，2023年4月加入华创策略团队，曾任东吴证券策略研究员。目前专注于政策跟踪、个股特征等方面
的增量研究。

策略分析师：林昊

华东师范大学统计学硕士，金融工程学士，曾任职于德邦证券。2023年加入华创证券研究所，主要覆盖流动性、主题研究等。

助理研究员：蔡雨阳

圣路易斯华盛顿大学金融硕士。2023年加入华创研究所。

助理研究员：朱冬墨

上海财经大学经济学学士、硕士，2024年加入华创研究所。

助理研究员：周名未

香港理工大学金融硕士，中央财经大学金融工程学士。2025年加入华创证券研究所。



证 券 研 究 报 告

证监会审核华创证券投资咨询业务资格批文号：证监许可（2009）1210 号
36

免责声明

分析师声明

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的分析师在此作以下声明：

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证券或发行人的看法和判断；分析师对任何其他券商发布的所有可能存在雷同的研究报

告不负有任何直接或者间接的可能责任。

免责声明

本报告仅供华创证券有限责任公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。

本报告所载资料的来源被认为是可靠的，但本公司不保证其准确性或完整性。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断。在不同时期，本公司可发出与

本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司在知晓范围内履行披露义务。

报告中的内容和意见仅供参考，并不构成本公司对具体证券买卖的出价或询价。本报告所载信息不构成对所涉及证券的个人投资建议，也未考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状

况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头

承诺均为无效。本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的预期收入可能会波动。

本报告版权仅为本公司所有，本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用本报告的任何部分。如征得本公司

许可进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华创证券研究”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。

证券市场是一个风险无时不在的市场，请您务必对盈亏风险有清醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。


